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 日本経済がなおデフレ脱却の途半ばにあった 2016 年 10 月，JR 九州は東京証券取引所と
福岡証券取引所に株式を上場しました。これによって，JR 九州は，完全民営化に向けた大
きな第一歩を踏み出すことになりました。改めて言うまもなく，三島 JR では初の株式上場
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で JR 九州のみが 2016 年上場を成し遂げたことを受けて、なぜ JR 九州のみに上場が可能
だったのか、そして、その強みは、三島 JR の一つである JR 北海道にも活かせるのかとい
う疑問を、阪急電鉄株式会社のモデルを利用して明らかにするものである。 








After privatization of JR Kyushu, JR Hokkaido and JR Shikoku, it was said that it was 
impossible for these companies to make profitable operating income on their own. However, 
only JR Kyushu achieved listing in 2016. This research shows why only JR Kyushu could list, 
and whether that strength of JR Kyushu can apply to JR Hokkaido using Hankyu Corporation 
model. 
  
As a result of analyzing JR Kyushu and JR Hokkaido, it became clear that the time to 
start diversifying business and the population density of the area of the business base were 
very important for the listing of the railway companies. JR Kyushu could list because of the 
early diversification of business and more large cities in Kyushu compared with in Hokkaido 
and in Shikoku. We conclude that listing of JR Hokkaido is possible in the future by applying 
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2016 年 10 月、九州旅客鉄道株式会社（以下 JR 九州）が上場した。この JR 九州の上場
は多くの驚きをもって市場に受けいれられた。その理由として、JR 九州が民営化後、国か
らの補助金である経営安定基金無くして営業利益の黒字化が不可能と見なされてきた、三
島 JR の 1 つだったことが挙げられる。 
実際、他の三島 JR である JR 北海道と JR 四国は、経営安定基金の運用利益無くしての黒
字化には、ほど遠い。この 3 社の中で JR 九州のみが上場できたことに我々は着目し、上場
には JR 九州独自の強みが隠されているはずであると考えた。同時に、JR 九州の上場までの
プロセスを、JR 九州と同時期から、もしくはそれ以前から、上場するのではないかと言わ
















































 阪急電鉄株式会社の多角化戦略について、説明する。1910 年 梅田 - 宝塚間を開業し、沿



















0.4 JR 九州への阪急電鉄株式会社モデル適応 
 



















 JR 九州において、民営化後には目立った鉄道敷設はなく、一方で新駅開設は 1987-1988
年に 14 駅あった。しかしながら、1989 年以降は多くて 1 年に 3 駅となった。つまり、鉄
道事業への注力は年を経るごとに弱くなったと言える。 
②鉄道利用客 
 鉄道利用客を示す輸送人キロを参照すると（図 0.2）、1996 年を境に減っていることが分
かる。この輸送人口の減少という変化は、阪急電鉄株式会社の多角化モデル（図 0.１）とは
1997 年以降 JR 九州を取り巻く環境が大きく異なることを示している。 
 
 











0.5 2011 年の新幹線全線開通によるモデルの変化 
 
 前節で、JR 九州における 1996 年以降とそれ以前の大きな相違は、輸送人口が減少に転
じたことであると述べた。次に、二つ目のモデルの変化の年度である 2011 年について 2010
年までとの相違を述べる。2011 年は JR 九州にとって大きな意味を持つ年度であった。なぜ
なら新幹線が全線開通し、本州と九州がつながり、新幹線を利用する本州からのビジネスマ
ン層などといった新たな客層の取り込みに成功したことで、減少していた鉄道利用客も上








































 第 2 次世界大戦後である 1949 年に、日本の国家権力を分散させようと考えた GHQ の指
導により、国が国有鉄道事業特別会計で行っていた鉄道事業及びその関連事業を引き継ぐ
ことで公共団体の日本国有鉄道が発足した。その際に人件費削減のため、人員整理も実施さ
れ、60 万人いた社員も 10 万人削減されて 50 万人へと減少した。そして、その後 1950 年
の朝鮮戦争を契機として、高度経済成長期に突入した。国内 GDP が急成長するに伴い輸送
需要は急増した。旅客輸送人員については 1936 年の約 10 億人から約 4 倍弱である 39 億















（図 1.1）旅客の輸送機関別輸送量の推移 出典：陸運統計要覧 
 
さらに、空の便についても大衆化の時代を迎えていた。1970 年には JAL がジャンボ機を、




















































































最後に、分割・民営化後の経営計画について 2 つの提案を行っている。まず 1 つ目は 37.1
兆円にまで膨らんだ債務の処理についてである。これは健全な経営ができる範囲で引き継
ぐとあり、具体的には東京をもつ JR 東日本、大阪を持つ JR 西日本、東京と大阪を結ぶ JR
東海の 3 社に対して債務の引継ぎを行うというものである。逆に、ドル箱路線を持たない

































もに引き下げられ、1997 年度からは 4.99%、2002 年度からは 3.73%というふうに、5 年ご



































 まず、新駅設置についてである。JR 九州発足後の 2 年間で毎年 14 駅、計 28 の駅の設置
が行われた。それ以降は毎年およそ 3 駅程度の設置がみられている。（図）は JR 九州発足




（図 2.3）新駅設置場所（星形のところが該当） 出典：九州旅客鉄道 10 年史， Google map  
 











 まずは、昭和 63 年 3 月に実施された「63－3 ダイヤ改正」である。これは青函トンネル
と瀬戸大橋の完成と東海道・山陽新幹線の新駅開業に伴って行われたもので、全国一斉のダ







 まず、都市間輸送については、九州には福岡、北九州の 100 万都市のほか、20~60 万人
の拠点都市が各地域に点在しており、地理的な条件は整っているといえる。この場合、主な




「ハイパーサルーン」であった。特急「有明」に採用され、最高時速は 120km（平成 2 年




―大分間では運行本数が 10 往復か 27 往復へと増発した。さらには特急料金の引き下げも
行われ、100 万都市を結ぶ博多―小倉間は 900 円から 500 円へ下がった。 
 次に、都市圏交通についてである。JR 九州では都市間輸送より都市圏交通の方が利用額
は大きく、より戦略的なウェイトがおかれていた分野である。さらに、63―3 ダイヤ改正の


























 まずは、背景についてである。JR 九州誕生時、社員総数は 15000 人であった。そのうち


















旅行事業にも進出していった。この間、売り上げは順調に伸び、1987 年の 146 億円が 1990
年には 292 億円になり、九州の旅行業界のトップグループに急接近する勢いであった。 













  1985年人口  駅ビル店舗数 
福岡市 1,160,440 76 
北九州市 1,056,402 11 
熊本市 654,348 67 
鹿児島市 574,672 33 
長崎市 505,566 32 
大分市 413,622 47 
宮崎市 349,465 40 
久留米市 288,574 0 
佐世保市 287,349 18 
佐賀市 242,072 5 
※その他の都市 -- 32 
合計 -- 361 
（図 2.5）1985 年の人口と駅ビル店舗数 出典：九州旅客鉄道 10 年史，国勢調査 
 




























（図 2.7）旅行事業取扱額（百万円） 出典：九州旅客鉄道 10 年史 
 
 



























































らに詳しく見ていくと、JR 発足以降 88 年までについては急激に増加している。これは、第
２節でも述べたように 63―3 ダイヤ改正を通じた利便性の向上と「福岡市政 100 周年」で
































































































（図 2.12）JR と高速バスの 1 日当たりの輸送人員比較（福岡―長崎間） 出典：九州旅客










（図 2.13）経常収益と内訳（百万円） 出典：JR ガゼット 
 












（図 2.15）剰余金（百万円） 出典：JR ガゼット 
 
 


















JR 九州の経営史②  













1997 年～2010 年の期間において、JR 九州の中で最も大きな出来事は九州新幹線部分開












                                                     
1 九州旅客鉄道株式会社 [2007]より。 


























されているのはこの特徴の表れであろう。本章の期間である 1997 年～2010 年の間には「ア
ミュプラザ」1 号店となる「アミュプラザ小倉」（1998 年）、そして「アミュプラザ長崎」





 ここでは、「アミュプラザ」の成功要因として考えられるものを 4 つ取り上げる。 
①好立地 
                                                     







ターがあったか調べた結果、小倉、鹿児島では半径 10km の範囲で存在せず、長崎は約 1km
離れたところにショッピングセンターがあるのみであった。また、このショッピングセンタ
ーもアミュプラザ長崎とほぼ同時期（2000 年 4 月）に開業したものであった（アミュプラ











たと言えるだろう。また、（本章に該当する時期ではないが）2011 年 3 月の九州新幹線全線
開通に伴い、その直前に博多駅の駅ビル「JR 博多シティ」を開業しており、これも「顧客













                                                     






























































































































開している。その内訳は MJR（計 91 棟）では福岡県内が 72 棟（内福岡市内が 52 棟）と福
岡県中心。RJR（計 29 棟）では福岡県内が 20 棟（内福岡市内が 17 棟）とこちらも福岡県













                                                     
6 九州旅客鉄道ホームページの販売実績に掲載されているマンションを集計したもの。 




（図 3.2）福岡市推計人口(人） 出典：福岡市ホームページ 
 
こうした人口増加の原因の一つとして、企業の九州進出が挙げられる。特に、自動車関連

















                                                     
8 九州経済産業局 [2009]より。 
9 九州旅客鉄道株式会社 [2007]より。 







































                                                     
11 河原清明 [2012]より。 
12 西日本鉄道株式会社、九州旅客鉄道株式会社ホームページより。なお、西日本鉄道は天
神大牟田線と貝塚線の合計、JR 九州は幹線のみの数値を利用。 




















                                                     
14 福岡市・北九州市・熊本市・鹿児島市・大分市・長崎市・宮崎市・久留米市・佐世保
市・佐賀市の人口上位 10 都市の人口を九州都市人口としている。 
15 福岡市ホームページの「福岡市の将来人口推計」より。 





















































 ここで、2009 年、2010 年の営業赤字について補足しておきたい。まず、図 3.6 から分か
るように、この期間も関連事業は成長を続けていることを示しておきたい18。つまり、この
2 年間の赤字は、鉄道事業の不振によるものなのである。この原因を調査した結果、この時











































                                                     
19 九州運輸局 [2011]によると、旅客のバス輸送、タクシー、旅客船輸送(国内フェリー 
長距離航路)、航空輸送の輸送人員は、2009 年、2010 年の 2 年連続で前年を下回ってい
















及び圏外から九州への JR による移動時間が大きく短縮した。 
 
（図 4.1）全線開通後地域間最短到着時間の変化 出典：JR 九州ホームページ 
 












































































（図 4.5）新幹線全線開通後 JR 九州ホテルズの活動 出典：JR 九州ホームページ 
 


































































5.1 JR 北海道の財務分析 
5.1.1 営業利益、経常利益、当期利益の推移 
まず 1987 年から 1997 年について図よりわかることは当期損益が悪化していることであ
る。これは主に経営安定基金運用収益の悪化と鉄道資産の減損による特別損失によるもの
である。1998 年には 942 億円の当期純損失を計上し資本準備金を取り崩すに至った。 










（図 5.2）営業・経常・当期純利益 推移(億円)  出典：JR ガゼット 
 








（図 5.3）鉄道事業経常利益率 出典：JR ガゼット 
 










（図 5.5）経営安定基金運用収益 出典：JR ガゼット 
 
5.1.2.3 多角化事業による収益 
JR 九州と同じく不動産事業は比較的好調であり売上高、営業利益ともにここ 10 年で約 1.5
倍程度に増加している。しかし規模は小さく売上ベースでみても営業利益ベースでみても 2






（図 5.6）セグメント別売上(億円) 出典：JR ガゼット 
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（図 5.8）セグメント別売上(億円) 出典：JR ガゼット 
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5.2 JR 北海道の多角化の可能性(現在まで) 
5.2.1 外部環境 

















ここでは人口集積と人口動態について考える。現在の北海道の人口は平成 27 年現在 1 位


































 ここでは JR 北海道の社員について考えるとする。JR 北海道の 2015 年の社員数は 6050
人であり、分割民営化当初の 13000 人から半減している。これは、民営化し経営の効率化
を図るために人員整理を行ったり新規採用を抑制したりしたことによる結果である。また、












（図 5.13）JR 北海道社員数推移 出典：JR ガゼット 
 
 
（図 5.14）JR 各社の営業キロ・社員数 出典：JR ガゼット 
 
 















































































ここでは企業の繰越損益、繰越利益剰余金について考える。図より 1998 年、1999 年は繰
越損失となっている。資本準備金を取り崩した 1998 年以降は回復傾向にあり 2000 年代に
入ると繰越利益剰余金の積み立てに成功し始めている。 
 








































































































6.1.1 1987 年から 1996 年 









 したがって、1987 年から 1996 年まではＪＲ九州が多角化事業の成功に至る礎を築いた、
助走期ということが出来る。 
 














6.1.3 2011 年から上場にいたるまで 
 2011 年 3 月 12 日、博多から鹿児島中央間にいたる九州新幹線が全線開通した。このこ
とにより、ＪＲ九州の鉄道事業収益が再び上昇傾向に転じた。 
 また、外国人観光客の増加なども相まって、関連事業収益は安定的に成長を続け、2013
年 3 月期から 2016 年 3 月期に至るまで、4 年間連続で営業損益の黒字化に成功した。 










幌の人口はおよそ 200 万人である。 
したがって、第一都市だけを見た場合、九州よりも北海道の方が人口という面では有利で
ある。 
ところが、第 2 位以下の都市を見た場合、九州には、北九州や熊本など、40 万人以上の



















































































7.1 JR 北海道の上場可能性 
最後に、リサーチクエスチョンの 2 つ目である JR 北海道の上場可能性について考察をし
ていくとともに、JR 北海道に対する提言を行う。 
結論から述べると、JR 北海道の上場は可能だと考える。なぜならば、かつて３島 JR と揶
揄された JR 九州は厳しい状況下の中でも独自の戦略により上場を果たしたからだ。よって、






7.2 JR 北海道が抱える問題点 
JR 九州が多角化の成功により上場を果たしたように、JR 北海道も多角化を進めていけば











7.3 3 つの問題への解決策 












福岡―北九州間は約 60 分、福岡―熊本間は約 40 分、福岡―鹿児島間は約 105 分である。
ここで、北海道で最も人口が多い札幌市と各都市との移動所要時間を見ると、札幌―小樽間
















































































3 島 JR と揶揄された JR 九州の上場は衝撃的であったことだろう。 
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3 月 新 2 回生プレゼミ開講 
テキスト：日本経済新聞社『財務諸表の見方』日経文庫。 
紳士服業界のケーススタディ 
4 月 前期ゼミ開講 
桜井久勝『財務諸表分析』中央経済社。 
大津広一『経営分析入門』ダイヤモンド社。 
7 月 新歓コンパ    於：写楽 
9 月 ゼミ合宿     於：大原の里 
テーマ：企業戦略の分析と企業の将来の業績予測 
10 月 後期ゼミ開講 
共同研究テーマ： 
「鉄道会社の多角化戦略―JR 九州を素材として」 
12 月 北海道大学 篠田ゼミとの交流シンポジウム 於：北海道大学 
 新ゼミ生 募集 
新 2 回生：応募 2 名、採用 2 名 
新 3 回生：応募 1 名、採用 1 名 
 京都大学 徳賀ゼミ共同シンポジウム 於：京都大学 
 関西学院大学 木本ゼミとの交流シンポジウム 於：京都大学 
1 月 慶応義塾大学 深井ゼミとの交流シンポジウム 於：京都大学 













私の大学生活を振り返りますと、激動の 2011 年に福岡から上洛し、2012 年に藤井ゼミ


























































































































































ります。1 つ目について、昨年度は同回が 2 人と次年度に対する不安を抱いていました
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